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RESUMO
Este trabalho avalia os motivos da divulgação voluntária da DFC, Demonstração dos Fluxos de Caixa, no mercado 
de capitais brasileiro. Para tal, utiliza o referencial teórico da Teoria da Divulgação Voluntária. A partir do modelo 
proposto por Verrecchia (2001), são elaboradas cinco hipóteses relacionando a divulgação voluntária da DFC a 
outras variáveis. Essas hipóteses são testadas a partir dos dados das companhias abertas com ações listadas na 
BOVESPA, Bolsa de Valores de São Paulo, as quais divulgaram voluntariamente a DFC no período de 2000 a 
2004. Utilizam-se testes estatísticos univariados de diferenças de médias e multivariados, a partir da aplicação do 
modelo da regressão logística. As evidências empíricas sugerem que a divulgação voluntária da DFC tem forte 
correlação positiva com a divulgação voluntária passada da DFC e positiva com a importância dada pela empresa 
às percepções dos outsiders. Percebe-se, ainda, correlação positiva com o desempenho da empresa; negativa com 
os custos de divulgação e negativa com o nível de assimetria informacional. Também é empregada uma variável de 
controle relacionada à participação das empresas nos programas de ADRs, American Depositary Receipts, notando-
se uma correlação positiva entre a divulgação da DFC e a participação das empresas nos programas de ADRs.
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ABSTRACT
This paper analyzes companies’ motives to voluntarily disclose the SCF - Statement of Cash Flows in the Brazilian 
capital market, using the theoretical frame of Voluntary Disclosure Theory. Based on Verrecchia’s (2001) model, fi ve 
hypotheses are constructed to relate voluntary disclosure of SCF to other variables. These hypotheses are tested with 
data from public companies listed on BOVESPA, Bolsa de Valores de São Paulo, which voluntarily disclosed SCF from 
2000 to 2004. Univariate statistical mean difference tests and multivariate logistic regression are used. Empirical 
evidence suggests a strong positive correlation between voluntary disclosure of SCF and previous voluntary disclosure 
of SCF; and positive with the weight the fi rm places on outsiders’ perceptions. A positive correlation is also perceived 
with company performance; a negative correlation with disclosure costs; and negative with the degree of information 
asymmetry. A control variable is also used, related to companies that participate in ADRs, American Depositary 
Receipt Programs. A positive correlation is perceived between disclosure of SCF and companies’ participation in ADR 
Programs. 
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1 INTRODUÇÃO
Este estudo avalia os motivos da divulgação voluntária 
da DFC, Demonstração dos Fluxos de Caixa, no mercado de 
capitais brasileiro.
Atualmente, no Brasil, por força da edição da Lei nº 
11.638/07, a divulgação da DFC tornou-se obrigatória para 
as companhias abertas e também para outras companhias 
(sociedades por ações de capital fechado ou sociedades de 
grande porte) que tenham patrimônio líquido superior a 2 
milhões de reais). Porém, de acordo com a realidade brasi-
leira, até 2007, a DFC era uma demonstração contábil cuja 
divulgação não era obrigatória, diferentemente de outros 
países de origem anglo-saxônica, onde tal obrigatoriedade 
existe há décadas em alguns casos. Nos EUA e Canadá, 
por exemplo, a divulgação da DFC é obrigatória desde a 2ª 
metade da década de 80. 
Porém, a observação da divulgação das informações 
contábeis das empresas do mercado brasileiro até 2007, 
quando a divulgação da DFC era voluntária, apontava o 
crescimento do número de empresas que vinham divulgan-
do a DFC.
Portanto, sendo a DFC uma demonstração cuja divulga-
ção não era obrigatória no Brasil, esse trabalho se concen-
tra em avaliar os motivos da divulgação voluntária dessa 
demonstração. Sendo assim, este estudo procura respon-
der à seguinte questão: por que as companhias abertas 
que têm ações listadas na BOVESPA divulgavam a 
DFC, quando essa divulgação era voluntária?
Para responder a essa pergunta, este trabalho utiliza 
como referencial teórico a Teoria da Divulgação, desenvol-
vida desde a década de 80 pela pesquisa positiva interna-
cional em Contabilidade. 
De acordo com essa teoria, existem diversas hipóte-
ses empiricamente testáveis que justifi cam a divulgação 
voluntária de informações contábeis. O presente estudo 
focaliza-se em tais hipóteses a fi m de avaliar se as justi-
fi cativas propostas pela teoria são válidas para explicar os 
motivos que levavam as empresas do mercado de capitais 
brasileiro a divulgar a DFC voluntariamente. Tais hipóteses 
são desenvolvidas na seção 4 deste artigo, após a apresen-
tação da Teoria da Divulgação Voluntária.
Considerado o problema de pesquisa, defi ne-se como 
objetivo explicar os motivos da divulgação voluntária da 
DFC no mercado de capitais brasileiro, com base no refe-
rencial da Teoria da Divulgação Voluntária.
Este artigo segue a metodologia positiva, uma vez 
que visa, a partir da observação de uma determinada re-
alidade e com base em um arcabouço teórico predefi nido, 
desenvolver a Teoria da Contabilidade com a fi nalidade de 
explicar e prever um fenômeno contábil.
As seções seguintes destinam-se a apresentar a DFC e sua 
importância para o Mercado de Capitais, a Teoria da Divulga-
ção como referencial teórico da pesquisa, a Metodologia utili-
zada na pesquisa empírica, os resultados e as conclusões.
2 DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA
A DFC, nos moldes em que é apresentada atualmente, é 
extremamente nova no campo do conhecimento contábil. 
As suas primeiras aparições datam da década de 80 e sur-
gem em substituição à DOAR, Demonstração de Origens 
e Aplicações de Recursos, que, em ambiente internacional, 
também é conhecida como Demonstração das Mutações 
da Posição Financeira. 
Os países que determinaram tal substituição argumen-
tam que o Fluxo de Caixa possui maior utilidade, além do 
seu entendimento ser mais simples.
No Brasil, essa tendência de substituição da DOAR 
pela DFC também sempre existiu, porém, até 2007, a di-
vulgação da DFC ainda não era obrigatória, mas incentiva-
da. Esse processo de estimulação foi iniciado pela CVM, 
Comissão de Valores Mobiliários, no parecer de orientação 
n° 24, de 15 de janeiro de 1992, que já citava a publicação 
da DFC como uma demonstração complementar. Com a Lei 
nº 11.638/07, a divulgação da DFC passou a ser obrigató-
ria, inclusive substituindo a da DOAR.
Apesar da não obrigatoriedade da divulgação da DFC 
até 2007, algumas empresas a divulgavam voluntariamen-
te e o número de empresas que fornecem essa informação 
vinha crescendo com o passar dos anos.
De maneira sucinta, o conteúdo informativo da DFC é 
segregado de acordo com os fl uxos de caixa por tipo de ati-
vidade: operacional, de investimento e de fi nanciamento. 
Esses fl uxos são somados, acarretando a variação líquida 
do caixa no período evidenciado. A esse fl uxo líquido, é 
somado o saldo inicial do caixa, resultando o saldo do fi nal 
do período. Portanto, essa demonstração explica a variação 
dos saldos de caixa e equivalentes de caixa (demonstrados 
nos balanços patrimoniais dos dois períodos).
Os fl uxos de caixa evidenciados na DFC são informa-
ções relevantes para uma série de aplicações, como, por 
exemplo, a análise das demonstrações contábeis da empre-
sa1, a análise da capacidade de pagamento de suas dívidas2 
e a avaliação do valor da empresa baseado em fl uxos de 
caixa futuros. 
Além disso, diversas pesquisas têm se preocupado em 
avaliar a relevância da informação sobre fl uxos de caixa para 
explicar retornos das ações. Esses estudos são conhecidos na 
literatura internacional como estudos de value relevance.3 
1  A esse respeito, ver, por exemplo, Gombola e Ketz (1983) e Braga e Marques (2001).
2 A esse respeito, ver, por exemplo, Boyd e Cortese-Danile (2000) e Billings e Morton (2002).
3 Exemplos desses estudos são: Bowen et al. (1987), Dechow (1994) e Green (1999).
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4 Essa expressão tem sido utilizada na literatura nacional para representar a expressão inglesa accruals, que por sua vez representa a diferença entre o lucro líquido e o fl uxo 
de caixa líquido (MARTINEZ, 2001, p. 16).
Destaque-se, também, que a divulgação da DFC, na 
medida em que evidencia os reais fl uxos de caixa ocorri-
dos durante um período contábil, permite ao usuário de-
tectar as acumulações4, decorrentes da diferença entre as 
receitas e despesas, registradas pelo regime de competên-
cia, e os efetivos recebimentos e pagamentos efetuados. 
Desse modo, a prática de “gerenciamento de resultados” 
pode ser avaliada de uma maneira mais transparente e 
objetiva.
Assim, a divulgação voluntária da DFC no mercado de 
capitais brasileiro vinha crescendo com o passar dos anos 
em função de sua importância como demonstração contá-
bil e pelo seu conteúdo informacional.
3 TEORIA DA DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA
A Teoria da Divulgação Voluntária trata do desenvolvi-
mento da Teoria da Divulgação considerando a divulgação 
como um processo endógeno, ou seja, são considerados 
os incentivos que os gestores e/ou as empresas têm para 
divulgar as informações.
A respeito da Teoria da Divulgação, destaca-se o traba-
lho de Verrecchia (2001), apresentado de acordo com uma 
abordagem analítica descrevendo os modelos matemáticos 
desenvolvidos pela teoria para explicar e prever fenômenos 
relacionados ao disclosure.
Verrecchia (2001, p. 99) procura classifi car os traba-
lhos existentes sobre o assunto em três categorias: Pes-
quisa sobre Divulgação Baseada em Associação (associa-
tion-based disclosure); Pesquisa sobre Divulgação Baseada 
em Julgamento (discretionary-based disclosure) e Pesquisa 
sobre Divulgação Baseada em Efi ciência (effi ciency-based 
disclosure).
O problema de pesquisa relacionado a esse artigo en-
quadra-se na segunda categoria proposta por Verrecchia 
(2001). Procura-se investigar os motivos da divulgação da 
DFC pelas empresas e/ou os gestores. Assim, a divulgação 
da DFC é tida como um processo endógeno e os incentivos 
que os gestores e/ou as empresas têm para divulgar tal 
informação passam a ser considerados.
Esse tipo de pesquisa é baseado no conceito da sele-
ção adversa. De acordo com Salotti e Yamamoto (2005, 
p. 59), 
A lógica desse conceito pode ser percebida quan-
do um comprador racional interpreta informação não 
divulgada como uma informação não favorável sobre 
o valor ou qualidade do ativo. Desse modo, a estima-
tiva do valor do ativo passa a ser adversa, ou seja, na 
falta de informação, os investidores descontam o va-
lor dos seus ativos até o momento em que se torna 
interessante para a fi rma revelar a informação, mesmo 
desfavorável. A noção de que determinada informação 
não divulgada pode ser revelada em função do com-
portamento dos investidores é um resultado seminal 
que fornece base a quase todas as pesquisas sobre esse 
tópico. 
Um outro exemplo do conceito de seleção adversa pode 
ser verifi cado na venda de um veículo usado. Se uma pes-
soa A está negociando a compra de um veículo da pessoa 
B e ela traz consigo um mecânico para atestar a qualida-
de do veículo, então, isso signifi ca que B incorreu em um 
custo (de contratação do mecânico) para divulgar a A que 
o seu veículo está em ótimas condições. Isso fornece a A 
parâmetros para acreditar que o carro tem qualidade e, por-
tanto, vale o preço oferecido. Porém, se B sabe que o carro 
não está em perfeitas condições (por exemplo, já foi batido 
três vezes), então, não adianta incorrer em custos com um 
mecânico pois a informação que ele irá fornecer a A não vai 
alterar a percepção da defi ciência do veículo. Sendo assim, 
B não leva o mecânico para a negociação e A interpreta a 
ausência do especialista de forma adversa (ou seja, conclui 
que o veículo está em condições inadequadas, pois, se isso 
não fosse verdade, B argumentaria para convencê-lo do 
contrário) e reduz o preço oferecido pelo veículo.
Estendendo essa idéia para o ambiente da divulgação 
fi nanceira, uma empresa com ótimas perspectivas fi nan-
ceiras para os próximos três anos tem um incentivo maior 
a divulgar em detalhes essas perspectivas pois acredita que 
os custos relacionados a essa divulgação compensam os 
benefícios, porque a não divulgação dessa informação leva-
rá o mercado a interpretar que as perspectivas fi nanceiras 
dos próximos anos serão ruins. 
Por outro lado, se as perspectivas fi nanceiras da em-
presa serão ruins, daí não adiantará incorrer em custos de 
divulgação dessa informação, pois, na ausência da divul-
gação, o mercado já terá essa interpretação de difi culdade 
futura da empresa.
Ainda sobre o problema da seleção adversa, de acordo 
com Dye (1985, p. 124):
Os investidores atuais (que maximizam a sua rique-
za) preferem gerentes que adotam políticas desenhadas 
para aumentar o valor de mercado de suas ações. Uma 
vez que o valor de mercado da fi rma antes e depois de 
cada divulgação da gerência é publicamente observado, 
em princípio, os investidores poderiam elaborar contra-
tos de incentivo que encorajam os gerentes a suprimir 
informação desfavorável ao valor da fi rma e a divulgar 
informação que aumenta o preço da fi rma. Mas se os 
investidores sabem que o gerente tem informação a qual 
não tem sido divulgada, eles vão inferir corretamente 
que o preço de mercado atual da fi rma superestima o 
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valor da fi rma, baseados na informação (desfavorável) 
mantida pelo gerente. Desse modo, os investidores vão 
revisar para baixo as suas demandas pelas ações da fi r-
ma, e o preço da fi rma vai cair precipitadamente até que 
o gerente divulgue a informação (tradução livre). 
Conseqüentemente, surge a questão sobre em quais 
circunstâncias um gerente divulga ou não determinada in-
formação.
De acordo com Verrecchia (2001), diversos trabalhos 
sobre esse assunto sugerem que, se o objetivo de um ge-
rente é maximizar a capitalização corrente de mercado da 
fi rma e existem custos associados com a divulgação da 
informação, há um equilíbrio: a informação que realça fa-
voravelmente a capitalização corrente de mercado da fi rma 
é divulgada e a informação que realça desfavoravelmente é 
mantida, ou seja, não divulgada. Nesse caso, os agentes 
de mercado (em geral, investidores) têm expectativas ra-
cionais sobre o conteúdo da informação não divulgada, ou 
seja, eles presumem a informação não divulgada como uma 
informação desfavorável.
Segundo Dantas et al. (2004, p. 3), o equilíbrio entre o 
custo e o benefício da divulgação defi ne o quanto eviden-
ciar: “por este critério, os benefícios decorrentes da infor-
mação devem exceder o custo de produzi-la”. De acordo 
com os autores (2004, p. 10):
Se há evidências dos benefícios que um maior nível 
de evidenciação traz para a empresa e para o mercado, 
também é evidente que há um custo associado à pro-
dução e divulgação da informação. O que se discute é a 
relação custo versus benefício do disclosure, o que não 
se traduz em uma questão objetiva.
Teoricamente, a ausência de custos de divulgação pres-
supõe full disclosure (VERRECCHIA, 2001, p. 150), isto 
é, se não há custos de divulgação de determinadas infor-
mações, a empresa é incentivada a divulgar todas essas 
informações, pois o mercado interpreta a não divulgação 
de maneira racional como uma informação desfavorável. À 
medida que os custos aumentam, o nível de divulgação 
tente a diminuir, pois a divulgação passa a não compen-
sar mais. Ressalte-se que a ausência total de custos de 
divulgação é assumida no plano teórico para evidenciar a 
relação entre esses custos e o nível de divulgação.
Ainda segundo Verrecchia (2001), em relação à varieda-
de de custos que podem suportar a não divulgação da in-
formação, destaque-se, como exemplo, o custo associado 
com a informação divulgada, na sua natureza, proprietária. 
Esse tipo de custo é conhecido como custo proprietário e 
se refere aos custos incorridos pela divulgação de informa-
ções de propriedade da empresa. Por exemplo, se o proces-
so produtivo de uma determinada indústria for revelado 
em detalhes, isso pode custar o aparecimento de outros 
concorrentes, levando a fi rma à perda de participação de 
mercado. 
Para uma descrição a respeito da modelagem proposta por 
Verrecchia (2001), consultar Salotti e Yamamoto (2005).
4 HIPÓTESES DESENVOLVIDAS A PARTIR DO
MODELO PROPOSTO POR VERRECCHIA (2001)
Do modelo proposto por Verrecchia (2001), algumas re-
lações entre variáveis são observadas, possibilitando a elabo-
ração de hipóteses para a execução de um estudo empírico. 
As hipóteses desenvolvidas neste artigo relacionam o nível de 
divulgação com as seguintes variáveis: desempenho da em-
presa, custos de divulgação, nível de assimetria informacional, 
percepção dos outsiders e o nível passado de divulgação.
As relações desenvolvidas a partir do modelo proposto 
por Verrecchia (2001) são apresentadas a seguir.
4.1 Nível de Divulgação e
  Desempenho da Empresa
De acordo com o modelo de Verrecchia (2001), consi-
dera-se a existência de uma associação positiva entre as 
divulgações voluntárias e a receita da empresa.
Sendo a receita da empresa um determinante relevante 
do seu desempenho, a interpretação desse modelo permite 
o desenvolvimento da seguinte hipótese:
Hipótese 1 (H1): O nível de divulgação tem corre-
lação positiva com o desempenho da empresa.
Dessa maneira, de acordo com a Teoria da Divulgação 
Voluntária, espera-se que empresas com melhor desempe-
nho tenham melhor nível de divulgação voluntária. 
Essa relação pode ser interpretada utilizando-se o con-
ceito da seleção adversa: se o desempenho da empresa é 
muito bom, então, é natural que a divulgação seja incen-
tivada (pois, na ausência de divulgação, o mercado inter-
pretaria racionalmente que a empresa tem um desempenho 
ruim). Por outro lado, se o desempenho é ruim, não há a 
necessidade de a empresa incorrer em custos de divulga-
ção pois, divulgando ou não, o efeito para o mercado é o 
mesmo. 
4.2 Nível de Divulgação e
  Custos de Divulgação
De acordo com a Teoria da Divulgação Voluntária, as 
informações voluntárias são divulgadas se o valor da fi rma, 
considerada a dedução dos custos de divulgação, torna-
se superior ao valor admitindo-se a não divulgação. Dessa 
forma, os custos de divulgação infl uenciam a decisão da 
fi rma de divulgar ou não informações não obrigatórias.
Teoricamente, se não existisse custo de divulgação, a 
empresa sempre iria optar pela divulgação total de suas 
informações. Conforme os custos aumentam, o nível de 
divulgação da empresa tende a diminuir. Isso permite o de-
senvolvimento da seguinte hipótese:
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Hipótese 2 (H2): O nível de divulgação tem corre-
lação negativa com os custos de divulgação.
Com isso, baseando-se na Teoria da Divulgação Vo-
luntária, espera-se que empresas com maiores custos de 
divulgação tenham menor nível de divulgação voluntária.
4.3 Nível de Divulgação e
  Assimetria Informacional
A assimetria informacional refere-se à diferença entre 
a informação detida pela gerência e aquela divulgada para 
o mercado. Segundo Brown et al. (2001, p. 1-2), quando 
a empresa possui informação relevante não divulgada pu-
blicamente, mas com a possibilidade de ser conhecida por 
apenas alguns investidores, essa situação gera o problema 
de seleção adversa, porque os investidores não informados 
tendem a se proteger contra o risco da informação imper-
feita e exigem maiores retornos. Dessa forma, a assimetria 
informacional causa um aumento do custo de capital.
Segundo Verrecchia (2001, p. 151), a probabilidade da 
divulgação geralmente aumenta conforme a assimetria in-
formacional aumenta. A partir disso, desenvolve-se a se-
guinte hipótese:
Hipótese 3 (H3): O nível de divulgação tem corre-
lação positiva com o nível de assimetria informacio-
nal entre os investidores externos e a empresa.
Portanto, a partir da Teoria da Divulgação Voluntária, 
espera-se que empresas com maiores níveis de assimetria 
informacional tenham maiores níveis de divulgação volun-
tária. A divulgação é incentivada para reduzir o problema 
de seleção adversa (VERRECCHIA, 2001, p. 151).5
Ressalte-se que, após a ocorrência da divulgação, o nível 
de assimetria tende a se reduzir, pois a divulgação proporciona 
a quebra da assimetria informacional (LEUZ, 2000, p. 194).
4.4 Nível de Divulgação e
  Percepção dos Outsiders
A percepção dos outsiders surge da exposição da fi rma 
ao mercado de capitais. Assim, quanto mais a fi rma é ex-
posta a esse mercado, mais o seu valor é infl uenciado pelos 
outsiders.
A partir do modelo de Verrecchia (1990), Lang e Lun-
dholm (1992) incluem o peso dado pela fi rma às percep-
ções dos outsiders. Essa variável é defi nida por ω, o qual 
varia entre o intervalo [0,1]. Esses autores propõem que a 
variável c, custos de divulgação, seja dividida por ω. As-
sim, quanto menor o peso dado pela fi rma às percepções 
dos seus outsiders, maior é o custo da divulgação. De acor-
do com o modelo de Verrecchia (2001), o nível de divul-
gação está correlacionado negativamente com o custo de 
divulgação. Se o peso dado pela fi rma às percepções dos 
outsiders têm correlação negativa com o custo da divulga-
ção, então, a seguinte hipótese pode ser elaborada:
Hipótese 4 (H4): O nível de divulgação tem corre-
lação positiva com a importância dada pela fi rma às 
percepções dos outsiders. 
5 A esse respeito, ver também Lang e Lundholm (1992, p. 9).
Portanto, de acordo com a Teoria da Divulgação Vo-
luntária, espera-se que empresas que se importam mais 
com as percepções dos seus outsiders apresentem maiores 
níveis de divulgação voluntária.
4.5 Nível de Divulgação e
  Nível Passado de Divulgação
O nível de divulgação de informações voluntárias pode 
ter uma relação positiva com o nível passado de divulga-
ção, devido principalmente a dois motivos. O primeiro é a 
possível redução nos custos de divulgação obtida com a 
elaboração de uma informação divulgada anteriormente.
Outro motivo é a força imposta pelo mercado de ca-
pitais às empresas que divulgaram informações volun-
tárias em anos anteriores. Essa força é decorrência do 
problema de seleção adversa: se uma empresa divulga 
um tipo de informação em um ano e deixa de divulgá-
la no ano seguinte, essa informação pode ser estimada 
pelo mercado como sendo adversa. Desse modo, as ex-
pectativas dos investidores podem ser reavaliadas e os 
preços das ações dessa empresa sofreriam uma redução 
em decorrência da não divulgação da informação outrora 
divulgada (LEUZ, 2000).
Em função disso, a seguinte hipótese pode ser elaborada:
Hipótese 5 (H5): O nível de divulgação tem corre-
lação positiva com o nível passado de divulgação.
Portanto, de acordo com a Teoria da Divulgação Volun-
tária, espera-se a tendência de empresas que divulgaram 
informações voluntárias no passado apresentarem maiores 
níveis de divulgação voluntária.
4.6 Hipóteses da Teoria da Divulgação
  Voluntária adaptadas ao
  problema de pesquisa
O objetivo deste artigo é explicar os motivos da divul-
gação voluntária da DFC no mercado de capitais brasileiro. 
Dessa forma, as hipóteses desenvolvidas anteriormente 
podem ser reescritas, considerando que o nível de divul-
gação avaliado é a divulgação da DFC. Assim, as hipóteses 
H1, H2, H3, H4 e H5 podem ser adaptadas ao problema de 
pesquisa da seguinte maneira:
Hipótese 1 Adaptada (H1A): Empresas com melhor de-
sempenho tendem a divulgar voluntariamente a DFC.
Hipótese 2 Adaptada (H2A): Empresas que incorrem em 
maiores custos de divulgação da DFC tendem a não divulgá-
la voluntariamente.
Hipótese 3 Adaptada (H3A): Empresas que têm um alto 
nível de assimetria informacional em relação aos seus inves-
tidores tendem a divulgar voluntariamente a DFC.
Hipótese 4 Adaptada (H4A): Empresas que se importam 
com as percepções dos outsiders tendem a divulgar volunta-
riamente a DFC.
Hipótese 5 Adaptada (H5A): Empresas que divulgam a 
DFC em períodos anteriores tendem a divulgar voluntaria-
mente a DFC. 
RCF-48-USP_A3_DIVULGAÇÃO_T.indd   41 18/11/2008   11:18:51
42 Bruno Meirelles Salotti • Marina Mitiyo Yamamoto
R. Cont. Fin. • USP • São Paulo • v. 19 • n. 48 • p. 37 - 49 • setembro/dezembro 2008
5 METODOLOGIA DE PESQUISA
5.1 Defi nição da Amostra
Para testar as hipóteses desenvolvidas na seção ante-
rior, a amostra utilizada compreende companhias abertas, 
com ações listadas na BOVESPA, que divulgaram as suas 
demonstrações contábeis relativas ao período de 2000 a 
2004. São excluídas da amostra as instituições fi nancei-
ras, as companhias do setor energético e as companhias 
de participação.6
Considerando essa população, efetua-se a coleta dos 
dados. A primeira etapa desse processo constitui-se no 
acesso à base de dados da FIPECAFI7, que contém infor-
mações sobre quais empresas divulgaram a DFC durante o 
período analisado. Essa coleta segue a defi nição da popu-
lação, dada anteriormente. 
Os demais dados dessas empresas e também das que 
não divulgaram a DFC são coletados da base de dados Eco-
nomática.8
Observando essas empresas, percebe-se que uma quan-
tidade considerável faz parte dos programas de lançamento 
de ADRs9. Desse modo, a variável “possui ADR ou não” é 
incluída na pesquisa empírica como uma variável de con-
trole, pois a participação de uma empresa em um programa 
de ADR faz com que ela publique as suas demonstrações 
contábeis no mercado de capitais norte-americano, em 
que a divulgação da DFC é obrigatória. Em função disso, 
a elaboração da DFC passa a fazer parte da rotina contábil 
dessas empresas, ou seja, os custos de elaboração da DFC 
para divulgação dessa informação no mercado doméstico 
são reduzidos, pois a informação já é preparada e divulgada 
no mercado dos EUA.10
Essa relação é comprovada por meio de estudos empí-
ricos os quais analisam os fatores que infl uenciam as em-
presas a aderir aos programas de ADRs (SAUDAGARAN, 
1988; TIBÉRIO, 2004). Uma das conclusões desses estu-
dos é a do tamanho da fi rma ser um fator explicativo da 
decisão de listagem no exterior. Se os custos de divulgação 
têm correlação negativa com o tamanho da fi rma, então, 
supõe-se que as companhias participantes dos programas 
de ADRs possuem menores custos de divulgação.
Algumas observações são excluídas da base de dados 
por não conter todos os dados necessários para a elabo-
ração da pesquisa. Por exemplo, se um papel não tem ao 
menos uma cotação mensal, o desvio-padrão do logaritmo 
natural das variações nos preços não é calculado. Dessa 
forma, essa observação é eliminada da pesquisa.
Em função disso, a amostra fi nal utilizada na pesquisa 
é descrita na Tabela 1 .
Pela análise da Tabela 1, percebe-se que, tanto em ter-
mos absolutos como em percentuais, o número de em-
presas que divulgam a DFC vem crescendo ao longo dos 
últimos cinco anos em relação ao número de empresas que 
não a divulgam. Esse aumento é decorrente da diminuição 
do número de empresas que não divulgam a DFC (ou seja, 
essas empresas passam a divulgar a informação).
5.2 Técnicas Estatísticas
Para a avaliação empírica das hipóteses, utilizam-se 
dois tipos de técnicas estatísticas: testes univariados e 
multivariados. Os testes univariados avaliam as hipóteses 
individualmente e os multivariados efetuam essa avaliação 
6 As instituições fi nanceiras são excluídas porque essas empresas se constituem em um setor específi co, regulado pelo Banco Central. As companhias do setor energético são 
excluídas pois divulgam a DFC obrigatoriamente, por determinação da ANEEL, Agência Nacional de Energia Elétrica. Essa obrigatoriedade tem sido verifi cada desde a publicação 
da Resolução n° 444, de 26 de dezembro de 2001. Também são excluídas as companhias de participação para evitar problemas de dupla contagem.
7 A base de dados da FIPECAFI, Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuariais e Financeiras, é localizada no Departamento de Contabilidade e Atuária da Faculdade 
de Economia, Administração e Contabilidade da Universidade de São Paulo e é utilizada, entre outros propósitos, para a elaboração e publicação do anuário “Revista Exame 
– Melhores e Maiores”, da Editora Abril.
8 Economática é uma base de dados que possui informações diárias sobre preço e volume negociado, informações trimestrais sobre o balanço patrimonial e setor econômico 
em que atuam empresas com ações negociadas na Bovespa.
9 ADRs signifi cam American Depositary Receipts ou Recibos de Depósitos de Ações.
10 As empresas que divulgam a DFC em outros mercados não são eliminadas da pesquisa, pois, na prática, podem optar por divulgar ou não essa informação no mercado 
brasileiro, no conjunto das demonstrações contábeis. A divulgação da DFC no conjunto das demonstrações contábeis divulgadas no mercado brasileiro é caracterizada como 
voluntária porque a obrigatoriedade da divulgação dessa informação se dá no momento da divulgação em outros mercados. Apesar de as empresas que divulgam a DFC em 
outros mercados terem a opção de escolher entre divulgar ou não a DFC no conjunto das demonstrações contábeis disponibilizadas para o mercado brasileiro, as evidências 
empíricas indicam que a grande maioria das empresas com ADRs nos EUA divulga a DFC no Brasil. Dessa forma, para fi ns de complementação adequada dos resultados e 
conclusões, posteriormente a pesquisa é reprocessada desconsiderando as empresas que têm ADRs.
 Tabela 1  Amostra Utilizada na Pesquisa
Ano de 
Divulgação
Divulgou DFC Não Divulgou DFC Total de 
empresasn° de empresas % n° de empresas %
2000  21 11% 170 89% 191
2001  31 19% 136 81% 167
2002  33 22% 119 78% 152
2003  37 26% 105 74% 142
2004  42 30% 100 70% 142
Total 164 21% 630 79% 794
Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados da base da FIPECAFI e do Economática
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de maneira agregada. Todos os testes estatísticos são cal-
culados no software SPSS, versão 10.0.
5.2.1 Testes Univariados
A avaliação das hipóteses relacionadas a esse estudo 
requer a utilização de testes univariados de hipóteses para 
duas amostras independentes, pois o estudo divide as em-
presas em dois grupos: empresas que divulgam a DFC e 
aquelas que não a divulgam.
Existem dois tipos de testes de hipóteses para duas 
amostras independentes: paramétricos e não-paramétri-
cos. O teste paramétrico é denominado “teste de diferen-
ça de médias para duas amostras independentes” e exige 
como pressuposto que as populações tenham a mesma va-
riância. O teste não paramétrico é conhecido por “teste de 
Mann-Whitney” e se assemelha à sua versão paramétrica, 
porém, não exige o pressuposto da igualdade de variâncias 
(STEVENSON, 1981).
Em função disso, esses dois testes são aplicados, e, 
sendo os resultados semelhantes, podem ser considerados 
consistentes e fortalecem as conseqüentes análises.11
5.2.2 Testes Multivariados
Segundo Hair et al. (2005, p. 26), análises multivaria-
das são métodos estatísticos que analisam simultanea-
mente múltiplas medidas sobre cada indivíduo ou objeto 
sob investigação. Desse modo, através de uma análise 
multivariada, é possível avaliar as hipóteses deste estudo 
de uma maneira simultânea.
Quando a variável dependente é não métrica (situação 
proposta por este artigo), duas análises multivariadas po-
dem ser aplicáveis: análise discriminante e regressão lo-
gística. Para a avaliação das hipóteses dessa pesquisa, a 
técnica mais adequada é a da regressão logística.
5.3 Proxies utilizadas
Proxies são medidas reais empregadas para representar 
conceitos teóricos. Por exemplo, uma proxy adequada para 
a medição da liquidez de uma empresa é o índice de li-
quidez corrente, porém essa não é a única proxy possível, 
considerando a existência de outras medidas de liquidez, 
como o índice de liquidez geral, o de liquidez seca e o de 
liquidez imediata.
No caso específi co deste trabalho, são defi nidas proxies 
para as seguintes variáveis: divulgação da DFC, desempe-
nho da empresa, custos de divulgação, nível de assimetria 
informacional e percepção dos outsiders. Tais defi nições se 
baseiam em argumentos lógicos e também em estudos em-
11 Para uma descrição detalhada dos testes, ver Stevenson (1981).
píricos anteriores que elaboraram proxies para a medição de 
variáveis semelhantes às utilizadas neste estudo.
O Quadro 1 , apresenta as proxies empregadas neste 
estudo, determina o código de como essa proxy passa a 
ser denominada na seqüência deste trabalho e referencia 
exemplos de estudos que utilizaram proxies semelhantes.
Em relação aos custos de divulgação, este estudo utiliza 
o tamanho da fi rma como proxy invertida para os custos, 
uma vez que fi rmas maiores podem ter, proporcionalmen-
te, menores custos para a elaboração e divulgação das suas 
informações, pois há a possibilidade de haver uma econo-
mia de escala em função da presença de um componente 
fi xo de custo da divulgação. Entretanto, essa afi rmação 
pode não ser verdadeira em termos absolutos, pois fi rmas 
maiores têm negócios de maior amplitude e complexidade, 
além da necessidade de comunicação das suas informa-
ções a um número maior de agentes do mercado. Desse 
modo, fi rmas maiores teriam maiores custos de divulgação 
(LANG; LUNDHOLM, 1993, p. 250).
Assim, adotando o tamanho da fi rma como proxy in-
vertida para os custo de divulgação, espera-se que o nível 
de divulgação tenha correlação positiva com o tamanho da 
fi rma, ou seja, empresas maiores devem ter maior nível de 
divulgação voluntária.
Além disso, o tamanho da fi rma é uma variável utiliza-
da por diversos estudos (por exemplo, HEFLIN et al., 2000) 
como variável de controle, ou seja, incluindo o tamanho 
da fi rma na análise, torna-se possível avaliar o efeito in-
cremental de outras variáveis após o controle do tamanho 
(LANG; LUNDHOLM, 1992, p. 11).
Os dados contábeis são extraídos preferencialmente do 
balanço consolidado. Esse procedimento é adotado, pois, 
conforme ressaltam Iudícibus et al. (2003, p. 461), as in-
formações contábeis consolidadas são consideradas mais 
adequadas para a real representação das informações de 
uma companhia.
O mercado de capitais brasileiro possui dois tipos de 
ações: ordinárias e preferenciais. Se a mesma empresa 
possui ambos tipos negociados em Bolsa, utiliza-se como 
critério de escolha a presença em Bolsa, ou seja, emprega-
se na pesquisa o tipo de ação mais negociada na Bolsa. 
Geralmente, nesses casos, o tipo de ação escolhida é a pre-
ferencial, pois a ação ordinária possui menos freqüência de 
negócios (por se relacionarem ao controle da companhia). 
Para os casos em que a presença em Bolsa dos dois tipos 
de papéis é a mesma, adotam-se os dados do papel de 
maior free fl oat.
6 RESULTADOS
Essa seção apresenta os resultados obtidos por meio 
do tratamento estatístico dos dados e as análises de tais 
resultados. Conforme detalhado na seção 5.2, dois tipos 
de técnicas estatísticas são aplicadas: técnicas univariadas 
e multivariadas. Sendo assim, essa seção do trabalho é 
subdividida em duas: testes univariados e multivariados.
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Variável Proxy Código Fórmula
Exemplos de estu-
dos que utilizaram 
essa proxy
1. Nível de
Divulgação da DFC
Divulgou ou não
divulgou a DFC
DIVDFC 0, se não divulgou 1, se divulgou
Leuz (2000),
Labelle (2002)
2A. Desempenho 
da Empresa
ROE ROE
= res. líquido /
(PL - res. líquido)
Lang e Lundholm 
(1992), Labelle 
(2002)
2B. Desempenho
da Empresa
Retorno das Ações RETAC
= ln (preço médio de encerra-
mento da ação / preço médio de 
abertura da ação)
Lang e Lundholm 
(1992), Labelle 
(2002)
3A. Custos de 
Divulgação
Tamanho da Firma,
medido total dos ativos
TOTAT = ativo total no fi nal do período Labelle (2002)
3B. Custos de
Divulgação
Tamanho da Firma, medi-
do pelo valor
de mercado
VALMER
= preço de encerramento da 
ação x (ações emitidas - ações 
em tesouraria)
Lang e Lundholm 
(1992)
4. Nível de Assime-
tria Informacional
Desvio Padrão das Cota-
ções Diárias das Ações
DPAC
= desvio padrão [ ln(variações 
diárias das cotações das ações) ]
Brown et al. (2001)
5A. Percepção
dos Outsiders
Tem ou não tem debên-
tures não vencidas
DEB
0, se não tem debêntures 1, se 
tem debêntures
Lang e Lundholm 
(1992)
5B. Percepção
dos Outsiders
Presença do Papel em 
bolsa
PRES
= (quant. de dias em que houve 
negociação do papel / quant. de 
dias de negociação em um ano)
–
5C. Percepção
dos Outsiders
Free Float FF
= quant. de ações em poder de 
acionistas detentores de peque-
nas quant. de ações / quant. 
total de ações
Leuz (2000)
6. Nível de Divulga-
ção Passada da DFC
Divulgou ou não divulgou 
a DFC no ano anterior
DIVDFCA 
NT
0, se não divulgou 1, se divulgou Leuz (2000)
Variável de
Controle
Participa ou não de pro-
gramas de ADRs
ADR 0, se não participa 1, se participa
Leuz (2000), 
Saudagaran (1988),  
Tibério (2004)
 Quadro 1  Proxies utilizadas na Pesquisa
6.1 Testes Estatísticos Univariados
Os testes de diferença de médias entre amostras inde-
pendentes são aplicados nas amostras dos cinco anos anali-
sados e nos dados agrupados, considerando os cinco anos. 
São aplicados tanto o teste paramétrico quanto o não pa-
ramétrico e a conclusão baseia-se no resultado desses dois 
testes, considerando-se signifi cativa a diferença entre as 
médias quando tal signifi cância é obtida nos dois testes.
A Tabela 2  e o Quadro 2  demonstram os resultados 
obtidos para os dados agrupados e um resumo dos resulta-
dos obtidos a partir das amostras de cada ano analisado. O 
valor-P é indicado com o símbolo *, representando:
 *: valor-P é signifi cativo a um nível de signifi cância 
de 10%;
 **: valor-P é signifi cativo a um nível de signifi cância 
de 5%;
 ***: valor-P é signifi cativo a um nível de signifi cância 
de 1%.
Os testes estatísticos apresentam signifi cância em 
todas as variáveis. Dessa maneira, os resultados obtidos 
indicam a rejeição da hipótese nula de igualdade entre as 
médias de empresas que divulgam e que não divulgam a 
DFC. Para as variáveis ROE, RETAC, DPAC, DEB e FF, essa 
rejeição não é obtida em todas as amostras, mas pelo 
menos em uma delas. Para as variáveis TOTAT, VALMER, 
PRES, DIVDFCANT e ADR a rejeição de igualdade de mé-
dias é verifi cada em todas as amostras.
Especifi camente no caso da hipótese 3, a proxy utili-
zada para a avaliação da assimetria informacional (des-
vio-padrão do logaritmo natural das variações diárias das 
ações) apresenta resultados signifi cativos, com exceção 
das amostras de 2000, 2001 e 2003. Porém, ao contrá-
rio do esperado pela hipótese 3, a média da assimetria 
informacional do grupo de empresas que divulgam a DFC 
é menor do que a média do grupo de empresas que não 
a divulgam. Esse resultado tem como conseqüência a re-
jeição da hipótese 3, ou seja, a divulgação voluntária da 
DFC tem correlação negativa com a assimetria informa-
cional, pois as empresas que divulgam a DFC apresentam 
menores níveis de assimetria informacional do que aque-
las que não a divulgam. 
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 Tabela 2  Resultados dos Testes Estatísticos Univariados da amostra de 2000 a 2004
Ano: 2000 a 2004 (N=794) Testes Univariados
Variáveis
N Média Desvio Padrão Paramétrico Não-paramétrico
Não Div. DFC Não Div. DFC Não Div. DFC T calculado Z calculado
Div. DFC Div. DFC Div. DFC Valor-P Valor-P
ROE
630      –0,167        2,203  –2,249  –5,955
164       0,288        2,690     0,025**      0,000***
RETAC
630       0,217        0,584  –1,321  –1,417
164       0,283        0,510   0,187   0,157
TOTAT
630 1120716,081  2728970,871 –10,151 –14,018
164 9196819,884 19273520,411      0,000***      0,000***
VALMER
630  584471,687  1991863,997  –9,017 –12,898
164 5990664,732 14558912,370      0,000***      0,000***
DPAC
630       0,577        0,514   4,042  –4,417
164       0,412        0,177      0,000***      0,000***
DEB
630       0,218        0,413  –3,635  –3,607
164       0,354        0,480      0,000***      0,000***
PRES
630       0,499        0,339 –11,950 –11,952
164       0,842        0,285      0,000***      0,000***
FF
630       0,553        0,331  –2,466  –2,435
164       0,623        0,292     0,014**     0,015**
DIVDFCANT
630       0,011        0,105 –39,230 –22,882
164       0,756        0,431      0,000***      0,000***
ADR
630       0,083        0,275 –13,610 –12,260
164       0,482        0,501      0,000***      0,000***
Hipóteses Variáveis 2000 2001 2002 2003 2004 2000 a 2004
H1
ROE - - - ** *** **
RETAC * - - *** - -
H2
TOTAT *** *** *** *** *** ***
VALMER *** *** *** *** *** ***
H3 DPAC - - ** - ** ***
H4
DEB ** - * ** - ***
PRES *** *** *** *** *** ***
FF - - - - - **
H5 DIVDFCANT *** *** *** *** *** ***
Controle ADR *** *** *** *** *** ***
 Quadro 2  Resumo dos Resultados dos Testes Univariados
De certa forma, esse resultado pode ser interpretado da 
seguinte maneira: se uma empresa é incentivada a divulgar 
a DFC por apresentar maiores níveis de assimetria infor-
macional com os seus investidores, então, a divulgação 
dessa informação implica a quebra da assimetria e, con-
seqüentemente, a redução dos níveis de assimetria. Desse 
modo, a rejeição da hipótese 3 também pode ser conside-
rada consistente com a Teoria da Divulgação Voluntária, 
pois as empresas que divulgam a DFC apresentam menores 
níveis de assimetria informacional do que aquelas que não 
a divulgam.
De modo geral, os resultados obtidos são consis-
tentes com as hipóteses elaboradas a partir da Teoria da 
Divulgação Voluntária. Porém, avaliando que, em alguns 
casos, a signifi cância das variáveis é observada em todas 
as amostras e em outros não, é possível considerar al-
gumas hipóteses como mais bem aceitas do que outras. 
Dessa forma, as evidências apontam para maior signifi -
cância das hipóteses 5, 4 e 2, e menor signifi cância para 
as hipóteses 1 e 3.
Ressalve-se a possível infl uência desses resultados à 
não eliminação das empresas que participam dos progra-
mas de ADRs, considerando os resultados dos testes uni-
variados para essa variável de controle.
A seguir, são apresentados os resultados obtidos pelos 
testes estatísticos multivariados.
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6.2 Testes Estatísticos Multivariados
Utilizando os mesmos dados dos testes univariados, 
aplica-se a regressão logística, com o objetivo de avaliar as 
hipóteses da pesquisa de maneira multivariada.
Para validação estatística do modelo logístico, foram 
feitos os testes Step, Block e Model, Hosmer & Lemeshow, 
e calculados os indicadores –2LL, Cox-Snell R2 e Nagelkerke 
R2. Os resultados obtidos indicam a adequação dos mode-
los aplicados em todas as amostras.
A Tabela 3  e o Quadro 3  demonstram os coefi cien-
tes estimados e os resultados do teste Wald para os dados 
agrupados e um resumo dos resultados obtidos a partir das 
amostras de cada ano analisado.
De modo geral, os resultados estatísticos da análise 
multivariada evidenciam signifi cância estatística em todas 
as hipóteses do trabalho em pelo menos um ano, sinali-
zando os incentivos da divulgação da DFC. Porém, nem 
todas as proxies obtiveram tal signifi cância.
Em relação à hipótese 3, o coefi ciente estimado pela 
regressão logística é negativo, indicando que quanto me-
nor a assimetria informacional, menor é a probabilidade de 
divulgação da DFC. Assim como nos resultados obtidos 
pelos testes univariados, esse resultado pode ser conside-
rado consistente com a Teoria da Divulgação Voluntária, 
porque, se uma empresa é incentivada a divulgar a DFC por 
apresentar maiores níveis de assimetria informacional com 
 Tabela 3  Coefi cientes e Resultados do Teste Wald da amostra de 2000 a 2004
Hipóteses Variáveis Coefi cientes
Teste Wald
Estatística Valor-P
H1
ROE  0,025   0,029 0,866
RETAC  0,332   1,123 0,289
H2
TOTAT  0,000   1,400 0,237
VALMER  0,000   0,751 0,386
H3 DPAC –0,601   0,651 0,420
H4
DEB  0,199   0,288 0,592
PRES  2,544  15,768    0,000***
FF  0,303   0,302 0,583
H5 DIVDFCANT  5,499 121,785    0,000***
Controle ADR  1,015   6,234   0,013**
- Constante –4,751  45,854    0,000***
Hipóteses Variáveis 2000 2001 2002 2003 2004 2000 a 2004
H1
ROE - - - - - -
RETAC - - - - ** -
H2
TOTAT - - - - - -
VALMER - - - * - -
H3 DPAC - - - - ** -
H4
DEB - - ** - - -
PRES * - - - * ***
FF - - - - - -
H5 DIVDFCANT - - *** *** *** ***
Controle ADR - - * *** - **
 Quadro 3  Resumo dos Resultados dos Testes Multivariados
os seus investidores, então, a divulgação dessa informação 
implicaria a quebra da assimetria e, conseqüentemente, a 
redução dos níveis de assimetria.
Os testes multivariados analisam conjuntamente as 
cinco hipóteses do estudo para explicar a divulgação vo-
luntária da DFC, levando-se em consideração a variável de 
controle “ADR”, que se mostra signifi cativa nas amostras 
de 2002, 2003 e nos dados agrupados. 
Os resultados obtidos com os testes multivariados tam-
bém são consistentes com as hipóteses elaboradas a partir 
da Teoria da Divulgação Voluntária. Porém, o nível da aceita-
ção de cada hipótese é ressaltado quando a avaliação dessas 
hipóteses é realizada de maneira conjunta. Dessa maneira, 
as evidências apontam para maior signifi cância das hipóte-
ses 5 e 4, e menor signifi cância para as hipóteses 1, 3 e 2.
Os resultados da variável de controle sugerem o se-
guinte: a maioria das empresas que divulga a DFC é forte-
mente incentivada pela sua participação nos programas de 
ADRs. A necessidade de reportar a DFC ao mercado norte-
americano faz com que as empresas incluam a elaboração e 
divulgação da DFC no seu processo contábil. Desse modo, 
a participação das empresas nos programas de ADRs reduz 
signifi cativamente os custos de divulgação.
Em função disso, a divulgação voluntária da DFC possui:
• forte correlação positiva com a divulgação voluntá-
ria passada da DFC;
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• forte correlação positiva com a importância dada 
pela empresa às percepções dos outsiders;
• correlação positiva com o desempenho da empresa;
• correlação negativa com o nível de assimetria infor-
macional;
• correlação negativa com os custos de divulgação.
Em função dos resultados dos testes estatísticos mul-
tivariados evidenciarem uma forte correlação entre a divul-
gação voluntária da DFC e a participação das empresas nos 
programas de ADR, os testes estatísticos são reprocessa-
dos para os dados agrupados, a partir de uma sub-amostra, 
originada da amostra inicial e considerando a exclusão das 
empresas participantes dos programas de ADRs. A sub-
amostra totaliza 663 observações, sendo que 85 represen-
tam divulgação da DFC e os restantes 578 representam a 
não divulgação dessa demonstração. As Tabelas 4 e 5  
descrevem os testes estatísticos univariados e multivaria-
dos considerando essa sub-amostra.
Considerando a eliminação das empresas que partici-
pam dos programas de ADRs, os resultados obtidos são 
quase os mesmos.
Os testes estatísticos univariados da amostra dos da-
dos em painel resultam nas mesmas relações verifi cadas 
com a amostra completa. Os testes estatísticos multiva-
riados evidenciam a forte aceitação das hipóteses 4 (cor-
relação positiva com a percepção da empresa aos seus 
outsiders) e 5 (divulgação voluntária passada da DFC). O 
modelo logístico é válido, considerando os mesmos testes 
de validação feitos para as outras amostras.
 Tabela 4  Resultados dos Testes Estatísticos Univariados da sub-amostra de 2000 a 2004
Ano: 2000 a 2004 (sub-amostra, N=663) Testes Univariados
Variáveis
N Média Desvio Padrão Paramétrico Não-paramétrico
Não Div. DFC Não Div. DFC Não Div. DFC T calculado Z calculado
Div. DFC Div. DFC Div. DFC Valor-P Valor-P
ROE
578      –0,185       2,294   1,796  –3,590
85       0,341       3,738    0,073*      0,000***
RETAC
578       0,229       0,599  –0,198  –0,207
85       0,242       0,518   0,843   0,836
TOTAT
578  854116,282 1959823,225  –7,653  –9,270
85 2831730,494 3542986,646      0,000***      0,000***
VALMER
578  401202,417 1266302,182  –5,246  –8,301
85 1236920,682 1945011,639      0,000***      0,000***
DPAC
578       0,589       0,532   2,996  –3,117
85       0,415       0,160      0,003***      0,002***
DEB
578       0,204       0,403  –1,398  –1,397
85       0,271       0,447   0,163   0,163
PRES
578       0,479       0,335  –7,568  –7,404
85       0,772       0,321      0,000***      0,000***
FF
578       0,547       0,333  –1,552  –1,448
85       0,606       0,320   0,121   0,148
DIVDFCANT
578       0,012       0,110 –28,752 –19,180
85       0,671       0,473      0,000***      0,000***
 Tabela 5  Resultados dos Testes Estatísticos Multivariados da sub-amostra de 2000 a 2004
Hipóteses Variáveis Coefi cientes
Teste Wald
Estatística Valor-P
H1
ROE –0,013  0,016 0,901
RETAC  0,267  0,577 0,447
H2
TOTAT  0,000  0,204 0,651
VALMER  0,000  0,003 0,958
H3 DPAC –1,377  2,224 0,136
H4
DEB  0,343  0,600 0,439
PRES  2,326 12,056    0,001***
FF  0,450  0,545 0,460
H5 DIVDFCANT  5,244 98,394    0,000***
- Constante –4,322 33,066    0,000***
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De acordo com os resultados da sub-amostra, verifi ca-
se que a divulgação voluntária da DFC possui:
• forte correlação positiva com a divulgação passada 
da DFC;
• forte correlação positiva com a importância dada 
pela empresa às percepções dos outsiders.
Aliado a esses incentivos, note-se, ainda, que a divul-
gação voluntária da DFC apresenta:
• correlação negativa com os custos de divulgação;
• correlação negativa com o nível de assimetria infor-
macional;
• correlação positiva com o desempenho da empresa.
Na essência, as conclusões obtidas são as mesmas origi-
nadas pelos testes realizados com a amostra completa. Sendo 
assim, conclui-se, também, que o fato de uma empresa par-
ticipar dos programas de ADRs é um incentivo signifi cativo 
para a ocorrência da divulgação da DFC porém não único. 
Principalmente a divulgação passada da DFC e a importância 
que a empresa atribui às percepções dos outsiders, e também 
os custos de divulgação, o nível de assimetria informacional e 
o desempenho da empresa são fatores determinantes para a 
decisão da empresa de divulgar ou não a DFC. 
7 CONCLUSÕES
Este artigo avalia os motivos da divulgação voluntária da 
DFC no mercado de capitais brasileiro. Para tal, utiliza, como 
referencial teórico, a Teoria da Divulgação Voluntária.
A partir do modelo proposto por Verrecchia (2001), 
são desenvolvidas as seguintes hipóteses de pesquisa:
• Hipótese 1: A divulgação voluntária da DFC tem cor-
relação positiva com o desempenho da empresa;
• Hipótese 2: A divulgação voluntária da DFC tem 
correlação negativa com os custos de divulgação;
• Hipótese 3: A divulgação voluntária da DFC tem cor-
relação positiva com o nível de assimetria informa-
cional entre os investidores externos e a empresa;
• Hipótese 4: A divulgação voluntária da DFC tem 
correlação positiva com a importância dada pela fi r-
ma às percepções dos outsiders;
• Hipótese 5: A divulgação voluntária da DFC tem cor-
relação positiva com a divulgação voluntária passada 
da DFC.
A avaliação dessas hipóteses é realizada com dados das 
companhias abertas, com ações listadas na BOVESPA, as 
quais divulgavam, voluntariamente, a DFC, comparativa-
mente com aquelas que não divulgavam a DFC. Para efe-
tuar essa comparação, são aplicados testes univariados de 
diferenças entre médias de 2 grupos (empresas que não 
divulgam a DFC e que a divulgam) e testes multivariados a 
partir do modelo da regressão logística.
Adota-se, também, uma variável de controle, relacionada 
à participação ou não das empresas nos programas de ADRs. 
Essa variável tem o objetivo de eliminar possíveis distorções 
nos resultados causadas pela infl uência dessa característica.
Os resultados obtidos com os testes empíricos realiza-
dos confi rmam as hipóteses 1, 2, 4 e 5 e rejeitam a hipó-
tese 3, sendo que as hipóteses 4 e 5 são consistentemen-
te aceitas em quase todas as amostras, sinalizando a sua 
maior aceitação, comparativamente às demais hipóteses.
A rejeição da hipótese 3 pode ser interpretada como 
consistente com a Teoria da Divulgação Voluntária, pois, se 
uma empresa é incentivada a divulgar a DFC por apresentar 
maiores níveis de assimetria informacional com os seus in-
vestidores, então, a divulgação dessa informação implica a 
quebra da assimetria e, conseqüentemente, a redução dos 
níveis de assimetria.
Assim, responde-se ao problema de pesquisa da se-
guinte forma:
As companhias abertas, com ações listadas na BOVESPA, 
divulgavam, voluntariamente, a DFC principalmente porque:
• já divulgaram a DFC em período anterior;
• dão mais importância às percepções dos seus outsiders.
Aliado a esses incentivos, essas empresas também di-
vulgam a DFC porque:
• têm melhor desempenho;
• têm menores custos de divulgação;
• têm maiores níveis de assimetria informacional (e, 
conseqüentemente, a divulgação provoca uma di-
minuição desse nível).
Os resultados obtidos com os testes da variável de 
controle evidenciam que um dos motivos de as empresas 
divulgarem a DFC no mercado brasileiro é o fato de partici-
parem dos programas de ADRs. Isso provoca uma redução 
nos custos de divulgação e, conseqüentemente, o ponto 
de corte do nível de divulgação diminui, o que contribui 
para o aumento da divulgação da DFC.
Porém, quando essa característica de participação em 
programas de ADRs, presente em algumas empresas, é eli-
minada da amostra inicial, os resultados obtidos são es-
sencialmente os mesmos.
Esses resultados atendem aos objetivos propostos por 
este artigo, o qual obtém êxito na explicação dos motivos da 
divulgação voluntária da DFC no mercado de capitais brasi-
leiro. Para futuras pesquisas, sugere-se a utilização da Teoria 
da Divulgação Voluntária para explicar outros fenômenos de 
divulgação voluntária no mercado de capitais brasileiro.
Ressalte-se que, a partir de 2008, a divulgação da DFC 
tornou-se obrigatória no Brasil. Porém, isso não invalida os 
resultados obtidos, uma vez que, para o período de análise 
(2000 a 2004), a divulgação da DFC era genuinamente vo-
luntária. Além disso, os resultados reforçam o arcabouço da 
Teoria da Divulgação Voluntária, a qual pode ser aplicada a 
outros fenômenos de divulgação voluntária. 
RCF-48-USP_A3_DIVULGAÇÃO_T.indd   48 18/11/2008   11:18:53
DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA DA DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 49
R. Cont. Fin. • USP • São Paulo • v. 19 • n. 48 • p. 37 - 49 • setembro/dezembro 2008
Referências
BILLINGS, B. K.; MORTON, R. M. The relation between SFAS N°. 95 cash fl ow from operations and credit risk. Journal of Business Finance & 
Accounting, v. 29, n. 5 e 6, p. 787-805, June/July 2002.
BOWEN, R. M.; BURGSTAHLER, D.; DALEY, L. A. The incremental information content of accrual versus cash fl ows. The Accounting 
Review, v. 62, n. 4, p. 723-747, Oct. 1987.
BOYD, T.; CORTESE-DANILE, T. M. Using the cash fl ow statement to improve credit analysis. Commercial Lending Review, v. 16, n. 1, p. 
55-59, Winter, 2000.
BRAGA, R.; MARQUES, J. A. V. C. Avaliação da liquidez das empresas através da análise da demonstração de fl uxos de caixa. Revista 
Contabilidade & Finanças, São Paulo: FIPECAFI, v. 14, n. 25, p. 6-23, 2001.
BRASIL, Agência Nacional de Energia Elétrica. Resolução n° 444, de 26 de dezembro de 2001. Disponível em: <http://www.aneel.gov.br/cedoc/
bres2001444.pdf>. Acesso em: 13 mar. 2005. 
BRASIL, Comissão de Valores Mobiliários. Parecer de Orientação N° 24/1992. Rio de Janeiro, 1992. Disponível em: <http://www.cvm.gov.br>. 
Acesso em: 27 mar. 2005.
BROWN, S.; MARK, F.; HILLEGEIST, S. A. Disclosure quality and the probability of informed trade. p. 1-52, Dec. 2001. Disponível em: <http://
ssrn.com/abstract=297371>. Acesso em: 13 jan. 2005. 
DANTAS, J. A.; ZENDERSKY, H. C.; NIYAMA, J. K. A dualidade entre os benefícios do disclosure e a relutância das organizações 
em aumentar o grau de evidenciação. In: ENCONTRO DA ASSOCIAÇÃO NACIONAL DE PÓS-GRADUAÇÃO E PESQUISA EM 
ADMINISTRAÇÃO, 28., 2004, Curitiba-PR. Anais eletrônicos…, 2004. CD-ROM.
DECHOW, P. M. Accounting earnings and cash fl ows as measures of fi rm performance: the role of accounting accruals. Journal of Accounting 
and Economics, v. 18, p. 3-42, 1994.
DYE, R. E. Disclosure of nonproprietary information. Journal of Accounting Research, v. 23, n. 1, p. 123-145, Spring 1985.
GOMBOLA, M. J.; KETZ, J. E. A note on cash fl ow and classifi cation patterns of fi nancial ratios. The Accounting Review, v. 58, n. 1, p. 105-
114, Jan. 1983.
GREEN, J. P. The impact of the quality of earning on the valuation relevance of cash fl ow disclosures. British Accounting Review, v. 31, n. 4, 
Dec. 1999.
HAIR, J. F. Jr. et al. Análise multivariada de dados. 5. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.
HEFLIN, F.; SHAW, K. W.; WILD, J. J. Disclosure quality and market liquidity. p. 1-22, Sep. 2000. Disponível em: <http://ssrn.com/
abstract=251849>. Acesso em: 11 jan. 2005.
IUDÍCIBUS, S.; MARTINS, E.; GELBCKE, E. R. Manual de contabilidade das sociedades por ações: aplicável também às demais sociedades. 6. 
ed. São Paulo: Atlas, 2003.
LABELLE, R. The statement of corporate governance practices (SCGP): a voluntary disclosure and corporate governance perspective. p. 1-52, 
Dec. 2002. Disponível em: <ssrn.com/abstract=317519>. Acesso em: 19 jan. 2005.
LANG, M.; LUNDHOLM, R. An empirical assessment of voluntary disclosure theory. Working Papers – Stanford Graduate School of Business, 
Research Paper, n. 1188, p. 1-54, 1992.
. Cross-sectional determinants of analyst ratings of corporate disclosures. Journal of Accounting Research, v. 31, n. 2, p. 246-271, 
Autumn 1993.
LEUZ, C. The development of voluntary cash fl ow statements in Germany and the infl uence of international reporting standards. 
Schmalenbach Business Review, v. 52, n. 2, p. 182-207, Apr. 2000.
MARTINEZ, A. L. “Gerenciamento” dos Resultados Contábeis: estudo empírico das companhias abertas brasileiras. 2001. Tese (Doutorado em 
Ciências Contábeis) – Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade da Universidade de São Paulo, São Paulo.
SALOTTI, B. M.; YAMAMOTO, M. M. Ensaio sobre a teoria da divulgação. Brazilian Business Review, v. 2, n. 1, p. 53-70, 2005.
SAUDAGARAN, S. An empirical study of selected factors infl uencing the decision to list on foreign stock exchanges. Journal of International 
Business Studies, v. 19, n. 1, p. 101-127, 1988.
STEVENSON, W. J. Estatística aplicada à administração. São Paulo: Harper & Row do Brasil, 1981.
TIBÉRIO, C. S. B. Estudo empírico dos fatores que infl uenciam as empresas brasileiras na decisão de listar suas ações em bolsas de valores 
estrangeiras. 2004. Dissertação (Mestrado em Ciências Contábeis) – Programa Multiinstitucional e Inter-regional de Pós- Graduação 
em Ciências Contábeis da Universidade de Brasília, da Universidade Federal da Paraíba, da Universidade Federal da Pernambuco e da 
Universidade Federal do Rio Grande do Norte, Brasília.
VERRECCHIA, R. E. Information quality and discretionary disclosure. Journal of Accounting and Economics, n. 12, p. 365-380, 1990.
. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics, n. 32, p. 97-180, 2001.
NOTA – Endereço dos autores
Universidade de São Paulo
Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade
Departamento de Contabilidade e Atuária
Av. Prof. Luciano Gualberto, 908, prédio 3 – Cidade Universitária
São Paulo – SP
05508-900
RCF-48-USP_A3_DIVULGAÇÃO_T.indd   49 18/11/2008   11:18:53
